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行业走势图 

8 月乘用车批发同比-7.9%，加库周期开启 
 

事件： 

乘联会发布数据：8 月乘用车批发销量为 162 万辆，同比下滑 7.9%，零售销
量 156 万辆，同比下降 9.9%，新能源乘用车销量 7.1 万，同比下降 15.5%。 

点评： 

乘联会 8 月批发 162 万辆，同比-7.9%，环比+6.3%，符合预期；零售 156
万辆，同比-9.9%，环比+5.4%。8 月批发（162 万辆）>零售（156 万辆），
符合我们此前的判断：6 月 7 月由于国六切换，渠道库存大幅去化，行业库
存已经在近几年的底部，目前去库存结束，加库周期开启。 

8 月经销商库存预警指数 59.4%。预警指数下降，体现了现在终端库存有所
下降，同时销量环比有所回暖，我们预计随着金九银十的到来，库存预警指
数或进一步下降。 

新能源乘用车 8 月批发 7.1 万辆，同比-15.5%，环比+6%。1-8 月累计销量
71.5 万辆，同比+41.7%。8 月同比下滑明显主要是由于补贴退坡带来的透支
效应。 

 

投资建议：  

汽车需求逐步回归常态， Q3 龙头企业或将边际陆续改善，库存低位加金九
银十，长线看好龙头。 

传统车企惨烈去产能，未来份额扩张的推动力，远大于行业增量。小企业九
死一生，低端产业链正加速出清，龙头企业未来竞争力和盈利能力反而大幅
提升，推动力不是来自于行业增量。 

维持推荐汽车行业，行业正在从底谷走向复苏，政府适时出台刺激政策，除
了打破限行限购外，后续政策抓手包括汽车下乡和鼓励出口等。行业有望量
价齐升，建议关注【上汽集团、华域汽车、广汽集团 H、长安汽车、爱柯
迪、均胜电子、宇通客车、福耀玻璃、岱美股份、潍柴动力、宁波华翔】。 

风险提示：汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 

  

-10%

-4%

2%

8%

14%

20%

26%

2018-09 2019-01 2019-05

汽车 沪深300



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

  

内容目录 

1. 批发大于零售，加库周期开启 ................................................................................................... 3 

1.1. SUV 率先企稳 .................................................................................................................................... 4 

1.2. 经销商库存和消费指数改善 ....................................................................................................... 4 

1.3. 新能源乘用车：透支效应作用下，同比下滑 ....................................................................... 6 

2. 南北大众销量领先，日系整体表现较好 .................................................................................. 7 

3. 投资建议 ......................................................................................................................................... 9 

4. 风险提示 ......................................................................................................................................... 9 

 

图表目录 

图 1：乘用车批发销量（万辆） ................................................................................................................. 3 

图 2：乘用车零售销量（万辆） ................................................................................................................. 3 

图 3：轿车、SUV、MPV 批发销量同比增速 ......................................................................................... 4 

图 4：经销商库存预警系数 .......................................................................................................................... 5 

图 5：汽车消费指数 ........................................................................................................................................ 5 

图 6：新能源乘用车月度销量（万辆） ................................................................................................... 6 

图 7：新能源乘用车月度销量增速（%） ................................................................................................ 6 

图 8：2019 年 8 月份厂商零售销量排行榜（万辆） .......................................................................... 7 

图 9：2015-2019 上汽月度总销量及增速（万辆，%） ..................................................................... 8 

图 10：2015-2019 吉利月度总销量及增速（万辆，%） ................................................................... 8 

 

表 1：2017、2018、2019 年 8 月份乘用车日均批发销量（单位：辆） .................................... 4 

 
 

  



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 批发大于零售，加库周期开启 

8 月乘用车批发销量同比-7.9%，零售同比-9.9%，好于预期。8 月批发（162 万）>零售（156

万），6 月由于国六切换，经销商库存大幅去化，行业库存已经在近几年的底部，目前去库
存结束，加库周期开启。 

8 月狭义乘用车零售达 156 万台，同比下降 9.9%，今年 1-8 月累计下滑 8.9%，8 月零售同
比增速稍低于年累计增速。由于国六实施前的清库时间短，国五清库压力大，因此 6 月零
售异常偏高，透支效应持续发酵。同时受到高温天气等多因素影响，消费者购车意愿较低。 

图 1：乘用车批发销量（万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车零售销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

月内来看，增速下滑情况逐渐改善。第一周的厂家日均批发量只有 2.7万辆，同比下滑 32%，
低于 7 月第一周下滑幅度。第二周日均批发销量 4 万辆，同比增速下滑 8%，第三周日均批
发销量 4.9 万辆，同比下滑 14%，相较第一周均有所改善。第四周的批发走势较强，主要
是由于成都车展带动一定销量。 
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表 1：2017、2018、2019 年 8 月份乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-11 日 12-18 日 19-25 日 26-31 日 月度 

2017 年 45838 50394 54670 74460 54401 

2018 年 39536 43067 56473 77404 51487 

2019 年 26969 39536 48633 93281 47533 

2019 同比 -32% -8% -14% 21% -8% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.1. SUV 率先企稳 

SUV 率先企稳。根据乘联会数据，8 月轿车、SUV、MPV 批发端的销量分别为 78.6 万辆、
73.7 万辆和 9.9 万辆，轿车批发销量同比下滑 12.5%，SUV 批发同比下降 0.9%，MPV 同比
下滑 16.7%，车市需求有所下降。SUV 增速相对 7 月由正转负，轿车和 MPV 仍处于下滑的
状态，从增速来看，MPV 仍是表现最差的车型。 

图 3：轿车、SUV、MPV 批发销量同比增速 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.2. 经销商库存和消费指数改善 

8 月经销商库存预警指数 59.4%，环比下降 2.8 个百分点，同比上升 7.2 个百分点。预警指
数下降，体现了现在终端库存有所下降，同时销量环比有所回暖，我们预计随着金九银十
的到来，库存预警指数或进一步下降。 

消费指数有所上升。2019 年 8 月汽车消费指数为 67.6，较 7 月份消费需求有大幅上升，
尽管仍处于低位区间，但市场观望情绪有所消散。在国五国六切换期间，打折促销提前透
支了大部分市场需求，切换完成后汽车价格有所回升，消费需求减少，以及国六车型上市
之后的价格变动较多，客户呈持币观望态度，7、8 月客户整体购车意愿不强。 
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图 4：经销商库存预警系数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

 

图 5：汽车消费指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 
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1.3. 新能源乘用车：透支效应作用下，同比下滑 

新能源乘用车 8月批发 7.1万辆，同比-16%，环比+6%，1-8月累计销量 71.5万，同比+41.7%。
我们认为 8 月同比下滑明显主要是由于补贴退坡带来的透支效应。 

图 6：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 7：新能源乘用车月度销量增速（%） 

 

 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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2. 南北大众销量领先，日系整体表现较好  

一汽大众继续领跑，日系车表现较好。东风日产与上汽通用互换位置，除东风日产和长城
汽车外，销量相对 7 月都有所上升。其中，上汽大众销量上升明显，上升了 1.6 万辆；长
城汽车打败一汽丰田重回前十排行榜。日系车表现仍然非常不错，在前十中占据了 4 个席
位。 

图 8：2019 年 8 月份厂商零售销量排行榜（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

上汽集团发布 8 月产销快报：总销量 48.7 万辆，同比-8%。其中： 

【上汽大众】15.1 万辆，同比-3%（7 月-5%） 

产品结构合理，车型输出稳定，最近两个月同比降幅均较小。同时还可以注意到 8 月上汽
大众在为传统旺季备货，产量 18.2 万辆>销量 15.1 万辆。  

【上汽通用】13.4 万辆，同比-16%（7 月-18%） 

别克、雪佛兰代表的美系中端品牌产品周期较弱，受日系合资竞争冲击较大，市场份额略
有萎缩，同比下滑较大。别克、凯迪拉克客流回暖不明显，切换国六后折扣收窄力度仍然
较少。同样的，上汽通用同样在为旺季备货，产量 15.0 万辆>销量 13.4 万辆。 

【上汽乘用车】5.1 万辆，同比+2%（7 月+8%） 

国六车型开始逐步铺货，同比继续增长，上汽乘用车在自主品牌中表现是相对较好的，未
来重点关注“自主电动+海外扩张”。 

【上汽通用五菱】12.7 万辆，同比-13%（7 月-17%） 

环比微增，同比降幅进一步收窄。 

【集团】1-8 月累计销量 386 万辆，累计同比-15%。 
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图 9：2015-2019 上汽月度总销量及增速（万辆，%） 

 
资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

吉利发布 2019 年 8 月产销快报： 8 月销量 10.1 万辆，同比-19.4%，环比 10.8%。 

图 10：2015-2019 吉利月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 
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3. 投资建议 

汽车需求逐步回归常态， Q3 龙头企业或将边际陆续改善，库存低位加金九银十，长线看
好龙头。 

传统车企惨烈去产能，未来份额扩张的推动力，远大于行业增量。小企业九死一生，低端
产业链正加速出清，龙头企业未来竞争力和盈利能力反而大幅提升，推动力不是来自于行
业增量。 

维持推荐汽车行业，行业正在从底谷走向复苏，政府适时出台刺激政策，除了打破限行限
购外，后续政策抓手包括汽车下乡和鼓励出口等。行业有望量价齐升，建议关注【上汽集
团、华域汽车、广汽集团 H、长安汽车、爱柯迪、均胜电子、宇通客车、福耀玻璃、岱美
股份、潍柴动力、宁波华翔】。 

 

4. 风险提示 

汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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